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Raport dotyezacy sytnagji finansowej towarzgystw funduszy inwestyeyinyeh w 2012 roku

SYNTEZA

W 2012 roku Komisja Nadzoru Finansowego udzielita 4 zezwolen na prowadzenie dziatalnosci przez
towarzystwa funduszy inwestycyjnych i tym samym z 50 do 54 wzrosta liczba towarzystw
funkcjonujgcych na rynku na koniec 2012 roku. Z 484 do 588 zwiekszyta sie liczba funduszy
inwestycyjnych.

Po obnizeniu wartosci aktywdw funduszy inwestycyjnych zarzadzanych przez towarzystwa w drugiej
potowie 2011 roku, rok 2012 przyniést ponowny ich wzrost. Suma aktywdéw funduszy inwestycyjnych
rosta systematycznie na przestrzeni 2012 roku, siegajgc na koniec grudnia 159,8 mid ztotych. Tym
samym w poréwnaniu do stanu na koniec 2011 roku ich wartos¢ zwiekszyta sie o 27,85%.

Zwiekszeniu poziomu aktywdw funduszy inwestycyjnych nie towarzyszyt jednak wzrost tgcznych
przychoddw towarzystw. W 2012 roku byty one nizsze o 10,59% w pordwnaniu do roku poprzedniego
i wynosity 2.168.638 tys. ztotych. Z kolei suma kosztéw ogdtem zostata zredukowana o 6,97% do
1.763.708 tys. ztotych poprzez ograniczenia kosztéw zmiennych, w szczegdlnosci kosztéw zmiennych
dystrybudji.

Poniewaz spadek tacznych przychodow ogdtem zostat jedynie czeSciowo zniwelowany poprzez
zmniejszenie kosztéw, obnizeniu ulegta réwniez suma wynikow finansowych towarzystw funduszy
inwestycyjnych. Ich tgczna warto$¢ w 2012 roku wyniosta 325.044 tys. ztotych, tj. o 24,09% mniej niz
w roku poprzednim.

Obnizenie sumy wynikow finansowych towarzystw w relacji do roku poprzedniego znalazto
odzwierciedlenie w spadku tgcznej wartosci kapitatow wtasnych. Suma kapitatow wtasnych towarzystw
funduszy inwestycyjnych na koniec 2012 roku wyniosta 975.892 tys. ztotych i byla nizsza 0 23% w
stosunku do kapitatéw wtasnych TFI na koniec roku poprzedniego.
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WSTEP

Niniejszy raport prezentuje ocene sytuacji finansowej towarzystw funduszy inwestycyjnych
w 2012 roku. Zostat on stworzony w oparciu o informacje pochodzace ze sprawozdan miesiecznych
przekazywanych do Komisji Nadzoru Finansowego przez towarzystwa funduszy inwestycyjnych.
Z uwagi na fakt, iz dane te nie podlegajg badaniu ani przegladowi przez biegtego rewidenta.
zawarte w nich informacje mogg, w zwigzku z okresowym badaniem i przegladem sprawozdan
finansowych, podlegac¢ pozniejszym korektom. Nalezy jednak podkresli¢, iz ze wzgledu na miesieczny
okres prowadzonej sprawozdawczosci, wskazane sprawozdania przekrojowo przedstawiajg sytuacje
finansowg towarzystw, pozwalajgc na konstruktywng ocene ich sytuacji w kontekscie dynamicznych
zmian czynnikdw rynkowych wystepujagcych w danym przedziale czasowym.

Raport zawiera analize poziomu aktywdéw funduszy inwestycyjnych zarzgdzanych przez towarzystwa,
jak rowniez osigganych w zwigzku z prowadzong dziatalnoscig przychoddéw oraz ponoszonych kosztow.
Wyliczony zostat wskaznik obrazujgcy udziat kosztow ogdtem w przychodach towarzystw funduszy
inwestycyjnych. Nastepnie zaprezentowany zostat faczny wynik finansowy wypracowany przez
podmioty w 2012 roku.

W raporcie zawarto réwniez analize sytuacji kapitatowej towarzystw funduszy inwestycyjnych przy
uwzglednieniu obowigzujacych je wymogoéw kapitatowych. W tym celu zaprezentowany zostat
wskaznik pokrycia minimalnego ustawowego progu kapitatowego, ktory informuje o wielkoSci
kapitatdw wiasnych towarzystw w relacji do minimalnych wymogdw okreslonych w ustawie z dnia 27
maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych (Dz. U. z 2004 r., Nr 146, poz. 1546, z pdzn. zm.)
(Ustawa). Przedstawione zostaty takze informacje o sytuacji majgtkowej podmiotéw, a takze wskazniki
rentownosci oraz wskaznik udziatu kapitatow wiasnych w sumie bilansowej informujacy o strategii
finansowania majgtku przedsiebiorstwa.

W celu uzyskania wiekszej przejrzystoéci prezentowane w raporcie dane finansowe zostaty
zaokraglone do 1 tysigca ztotych, co mogto spowodowaé niewielkie rozbieznosci przy sumowaniu
niektorych pozyciji.
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1 SEKTOR TOWARZYSTW FUNDUSZY INWESTYCYIJNYCH W 2012 ROKU

Rok 2012 przynidst zarowno wzrost liczby towarzystw funduszy inwestycyjnych, jak i zarzadzanych
przez nie funduszy inwestycyjnych. W okresie od 1 stycznia do 31 grudnia 2012 roku liczba
towarzystw zwiekszyta sie z 50 do 54, natomiast liczba funduszy inwestycyjnych wzrosta z 484 do 588.
Na przestrzeni 2012 roku Komisja udzielita zezwolenia na wykonywanie dziatalnosci przez nastepujgce
towarzystwa funduszy inwestycyjnych: Kruk TFI S.A., Caspar TFI S.A., Open Finance TFI S.A. oraz
Warsaw Equity TFI S.A.* Dla poréwnania w 2011 roku wydano jedng taka decyzje.

Tabela 1. Liczba towarzystw funduszy inwestycyjnych oraz funduszy inwestycyjnych
na koniec 2011 oraz 2012 roku

2011 2012
Towarzystwa funduszy inwestycyjnych 50 54
Fundusze inwestycyjne 484 588

Zrédto: Opracowanie wiasne

Po obnizeniu wartosci aktywdw funduszy inwestycyjnych, jakie miato miejsce w drugiej potowie
2011 roku, rok 2012 przynidést odwrdcenie trendu i warto$¢ aktywow funduszy inwestycyjnych
wzrastata niemal we wszystkich miesigcach, w szczegdlno$ci w marcu oraz w grudniu, kiedy zmiana
siegata 4%-5% w skali miesigca. Do niewielkich spadkéw sumy aktywow funduszy doszto jedynie w
maju oraz w sierpniu. Na koniec grudnia 2012 roku tgczna wartos¢ aktywdw zgromadzonych w
funduszach inwestycyjnych siegata 159,8 mid ztotych, co stanowito wzrost o 27,85% w poréwnaniu
do stanu na koniec roku poprzedniego.

Na ponizszym wykresie przedstawione zostato pordwnanie tgcznej wartosci aktywow funduszy
inwestycyjnych na koniec 2011 oraz 2012 roku.

Rysunek 1. Aktywa funduszy inwestycyjnych zarzadzanych przez TFI na koniec 2011
oraz 2012 roku
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Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie sprawozdarn miesiecznych towarzystw funduszy
inwestycyjnych

1 Z uwagi na fakt, iz Warsaw Equity TFI S.A. uzyskato zezwolenie Komisji na prowadzenie dziatalnosci w dniu 20 grudnia 2012
roku, dane finansowe dotyczace ww. towarzystwa nie zostaty uwzglednione w niniejszym raporcie.
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W 2012 roku Komisja Nadzoru Finansowego wydata 4 zezwolenia na utworzenie funduszu
inwestycyjnego otwartego, 6 zezwolen na utworzenie specjalistycznego funduszu inwestycyjnego
otwartego oraz 5 zezwolen na utworzenie funduszu inwestycyjnego zamknietego. Ponadto
zarejestrowanych zostato 117 funduszy inwestycyjnych zamknietych, ktorych certyfikaty inwestycyjne
zgodnie ze statutem funduszu nie beda oferowane w drodze oferty publicznej ani dopuszczone do
obrotu na rynku regulowanym, ani wprowadzone do alternatywnego systemu obrotu.? Z powyzszego
wynika, iz podobnie jak w latach poprzednich, wsrdd funduszy inwestycyjnych utworzonych w 2012
roku najwieksza grupe stanowity fundusze inwestycyjne zamkniete.

2 PRZYCHODY I KOSZTY TOWARZYSTW FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH

Ponizszy wykres przedstawia poréwnanie wielkosci przychoddéw ogétem sektora towarzystw funduszy
inwestycyjnych w 2011 oraz 2012 roku.

Rysunek 2. Przychody towarzystw funduszy inwestycyjnych w 2011 oraz 2012 roku

3 000 000

2425498
2 500 000

2168638

2 000 000 -+

1 500 000 ~

zlotych

tys

1 000 000 ~

500 000 +

0 -

2011 2012

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan miesiecznych towarzystw
funduszy inwestycyjnych

Pomimo znacznego wzrostu wartosci aktywow funduszy inwestycyjnych, suma przychodéw ogoétem
wypracowanych przez towarzystwa w 2012 roku byta nizsza niz w roku poprzednim i wyniosta
2.168.638 tys. ztotych. Oznaczato to spadek o 256.860 tys. ztotych, czyli o 10,59%. Wynagrodzenie
z tytutu zarzadzania funduszami, stanowigce gtdwny sktadnik przychoddéw towarzystw funduszy
inwestycyjnych ulegto zmniejszeniu o 11,83% w relacji do roku poprzedniego. Powyzsze wynikato
W znacznej mierze ze wzrostu zainteresowania inwestoréw funduszami dtuznymi, przy réwnoczesnym
spadku zainteresowania funduszami akcji. W przypadku funduszy dluznych wynagrodzenie za
zarzadzanie jest znaczaco nizsze niz w przypadku funduszy akcyjnych.

2 Zgodnie z art. 15 ust. 1a Ustawy utworzenie funduszy, ktérych certyfikaty inwestycyjne zgodnie ze statutem funduszu nie
bedg oferowane w drodze oferty publicznej ani dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym, ani wprowadzone do
alternatywnego systemu obrotu, nie wymaga uzyskania zezwolenia Komisji.
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Na ponizszym wykresie przedstawione zostato poréwnanie wielkosci kosztéw ogdtem sektora
towarzystw funduszy inwestycyjnych na koniec 2011 oraz 2012 roku.

Rysunek 3. Koszty ogotem towarzystw funduszy inwestycyjnych w 2011 oraz 2012 roku
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Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie sprawozdahn miesiecznych towarzystw funduszy
inwestycyjnych

Suma kosztow ogdtem towarzystw funduszy inwestycyjnych na koniec grudnia 2012 roku wyniosta
1.763.708 tys. ztotych i byla o 132.163 tys. zlotych nizsza niz w 2011 roku, co zostato osiggniete
gtéwnie dzieki redukcji kosztéw zmiennych dystrybucji. W poréwnaniu do roku 2011 zostaty one
obnizone 0 16,83% i na dzien 31 grudnia 2012 roku stanowity 48,82% kosztéw ogdtem. Jednoczesnie
w minionym roku zaobserwowano wzrost kosztéw statych towarzystw o 10,17% w pordéwnaniu do
roku poprzedniego. Tym samym suma kosztow ogdtem sektora zostata ograniczona w stosunku do
roku poprzedniego o 6,97%.

Poniewaz dynamika kosztow przewyzszata dynamike przychoddw, poziom wskaznika
przedstawiajgcego stosunek ponoszonych kosztow do osigganych przychodéw dla catego sektora ulegt
nieznacznemu podwyzszeniu z poziomu 76,18% do poziomu 81,33%. Ws$rdd towarzystw
charakteryzujgcych sie najkorzystniejszg relacjg kosztdw do przychodéw znalazty sie podmioty
zarzadzajace zarowno aktywami o niskiej, $redniej jak i relatywnie wysokiej wartosci. Natomiast
najwyzszy poziom wskaznika charakteryzowat przede wszystkim towarzystwa dziatajgcych najkrocej
lub charakteryzujgcych sie najmniejszym udziatem w rynku pod wzgledem wartosci aktywodw
zarzadzanych funduszy inwestycyjnych.
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3 WYNIKI TOWARZYSTW FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH

Ponizszy wykres przedstawia zagregowane wyniki finansowe sektora towarzystw funduszy
inwestycyjnych na koniec 2011 oraz 2012 roku.

Rysunek 4. Wyniki finansowe netto towarzystw funduszy inwestycyjnych
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan miesiecznych towarzystw funduszy
inwestycyjnych

taczne wyniki finansowe towarzystw funduszy inwestycyjnych za 2012 rok wyniosty 325.044 tys.
ziotych i byly o 103.137 tys. zt nizsze niz w roku poprzednim, co oznaczato spadek o 24,09%.
Obnizenie sumy wynikow byto nastepstwem zmniejszenia przychoddéw z tytutu zarzadzania funduszami
inwestycyjnymi, przy jednoczesnym mniejszym ograniczeniu kosztow towarzystw.

Tabela 2. Zagregowane zyski i straty towarzystw funduszy inwestycyjnych w 2011 oraz 202 roku

Suma (w tys. zt) Liczba TFI Suma (w tys. zt) Liczba TFI
2011 2012
Zagregowany zysk 439 711 41 334 812 40
Zagregowana strata 11 530 9 9 768 13

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie sprawozdan miesiecznych towarzystw funduszy inwestycyjnych

W 2012 roku 40 towarzystwom funduszy inwestycyjnych udato sie wypracowac zyski, ktdrych suma
byta réwna 334.812 tys. zi. kaczne straty zanotowane przez pozostate 13 towarzystw wyniosty
9.768 tys. ztotych. Ich suma byla wiec nizsza niz w roku poprzednim, pomimo wzrostu liczby
podmiotow, ktére zakonczyly analizowany okres wynikiem ujemnym.

4 MAJATEK TOWARZYSTW FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH

Ponizszy wykres przedstawia zagregowany poziom aktywow towarzystw funduszy inwestycyjnych
na koniec 2011 oraz 2012 roku.
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Rysunek 5. Aktywa ogotem towarzystw funduszy inwestycyjnych na koniec 2011
oraz 2012 roku
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan miesiecznych towarzystw funduszy inwestycyjnych

Na koniec grudnia 2012 roku suma aktywow towarzystw funduszy inwestycyjnych byla rowna
1.296.333 tys. ztotych. W pordwnaniu do stanu na koniec roku poprzedniego mozna wiec byto
zaobserwowaé spadek ich warto$ci o 241.451 tys. ziotych, tj. o 15,70%, co wynikato przede
wszystkim z wyptat dywidend przez towarzystwa osiggajace najwyzsze zyski.

Rentownos¢ aktywow

Wskaznik rentownosci aktywow informuje o wielkosci zysku netto przypadajgcego na kazdg ztotowke
zaangazowang w aktywa spotki, co mozna przedstawi¢ za pomocg nastepujgcej formuty:

ROA = (zysk netto® / aktywa ogétem) x 100%

Zagregowana rentownoS$¢ aktywow dla sektora towarzystw funduszy inwestycyjnych na koniec
2012 roku wyniosta 25,07%, podczas gdy na koniec 2011 roku byla réwna 27,84%. Obnizenie
poziomu wskaznika wynikato ze zmniejszenia sumy wynikdw finansowych, ktére byto relatywnie
wieksze niz obserwowany w analizowanym okresie spadek wartosci aktywdw towarzystw.

W poréwnaniu do 2011 roku, w analizowanym okresie jedynie 20 towarzystwom funduszy
inwestycyjnych udato sie poprawi¢ rentownos¢ aktywow. Jednoczesnie rentownos¢ aktywow ulegta
pogorszeniu w przypadku 30 podmiotdw i tym samym Sredni poziom ROA ulegt obnizeniu z 17,48%
na koniec 2011 roku do 12,12% na koniec 2012 roku. Z kolei mediana, czyli warto$¢ mieszczaca sie
dokfadnie w $rodku danej populacji, zmniejszyta sie z 19,59% do 15,65%.

5 KAPITALY WEASNE TOWARZYSTW FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH

Spoétka akcyjna ubiegajaca sie o zezwolenie na wykonywanie dziatalnosci okreSlonej w art. 45 ust. 1
Ustawy* musi dysponowaé kapitatem poczatkowym w wysokoéci odpowiadajacej co najmniej
rownowartoséci 125.000 euro przy zastosowaniu Sredniego kursu ogtoszonego przez Narodowy Bank
Polski na dzier poprzedzajacy dzien ztozenia wnioskdw, o ktdrych mowa w art. 38 ust. 2 Ustawy".
Przez kapitat poczatkowy rozumie sie sume kapitatu zakladowego w wielkosci, w jakiej zostat

3 Na potrzeby niniejszego opracowania zysk netto zostat zastgpiony wartoscig wyniku finansowego.

* Przedmiotem dziatalnoéci towarzystwa jest wylacznie tworzenie funduszy inwestycyjnych i zarzadzanie nimi, w tym
posrednictwo w zbywaniu i odkupywaniu jednostek uczestnictwa, reprezentowanie ich wobec 0sdb trzecich oraz zarzadzanie
zbiorczym portfelem papierédw wartosciowych.

Spétka ubiegajgca sie o uzyskanie zezwolenia na wykonywanie dziatalnosci okre$lonej w art. 45 ust. 1, wraz z wnioskiem o
udzielenie takiego zezwolenia, skfada jednoczesnie wniosek o zezwolenie na utworzenie funduszu inwestycyjnego.
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wpflacony tacznie z premig emisyjng, niepodzielonego zysku z lat ubiegtych, a takze zysku netto
w trakcie zatwierdzania, o ile zysk ten wynika ze zbadanego przez biegtego rewidenta sprawozdania
finansowego, oraz kapitalu rezerwowego, pomniejszong o niepokrytg strate z lat ubiegtych.
Jezeli towarzystwo wykonuje dziatalno$¢, o ktérej mowa w art. 45 ust. 2 pkt 1 Ustawy®, kapitat
poczatkowy ulega zwiekszeniu do wysokosci wyrazonej w ztotych réwnowartosci 730.000 euro
(na dzief poprzedzajacy dzien ztozenia wnioskdw, o ktérych mowa w art. 38 ust. 3 Ustawy’).

Od chwili gdy wartos¢ aktywow funduszy inwestycyjnych oraz wartos¢ aktywow zbiorczych portfeli
papierébw wartoéciowych zarzadzanych przez towarzystwo przekroczy wyrazong w ztotych
rownowarto$¢ 250.000.000 euro na dzien wystgpienia zdarzenia, towarzystwo ma obowigzek
niezwtocznie zwieksza¢ poziom kapitatu wiasnego o kwote dodatkowa, stanowigcg 0,02% rdznicy
miedzy sumg wartosci aktywdw zarzadzanych przez towarzystwo funduszy inwestycyjnych oraz
wartosci aktywow zbiorczych portfeli papieréw wartoSciowych a kwotg stanowigcg réwnowarto$é
w ztotych 250.000.000 euro. Towarzystwo nie ma obowigzku zwiekszania kapitatu, jezeli suma
kapitatu poczatkowego towarzystwa i kwoty dodatkowej przekroczy wyrazong w ztotych réwnowartosc
10.000.000 euro.

Jednoczesnie towarzystwo ma obowigzek utrzymywania kapitatu wlasnego na poziomie nie nizszym
niz 25% roznicy pomiedzy wartoscig kosztdw ogdtem a wartoscig zmiennych kosztdw dystrybucii
poniesionych w poprzednim roku obrotowym, wykazanych w sprawozdaniach przekazywanych Komisji
Nadzoru Finansowego na podstawie art. 225 ust. 1 Ustawy, a jezeli towarzystwo nie prowadzito
dziatalnosci lub prowadzito jg krocej niz rok — na poziomie nie nizszym niz 25% roznicy pomiedzy
wartoscig kosztdw ogotem a wartoscig zmiennych kosztéw dystrybucji okreSlonych w analizie
ekonomiczno-finansowej, zataczanej do wniosku o udzielenie zezwolenia na wykonywanie dziatalnosci
przez towarzystwo.

Ponizszy wykres przedstawia zagregowany poziom kapitatow wiasnych towarzystw funduszy
inwestycyjnych na koniec 2011 oraz 2012 roku.

Rysunek 6. Kapitaly wiasne towarzystw funduszy inwestycyjnych na koniec 2011
oraz 2012 roku
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan miesiecznych towarzystw funduszy
inwestycyjnych

Na koniec grudnia 2012 roku suma kapitatéw wiasnych towarzystw funduszy inwestycyjnych
ksztattowala sie na poziomie 975.892 tys. ziotych i w relacji do stanu na koniec roku poprzedniego
byta nizsza 0 292.285 tys. ztotych, czyli o 23,05%. Zmniejszenie tgcznej wartosci kapitatdw wiasnych

6 Zarzadzanie portfelami, w skfad ktorych wchodzi jeden lub wieksza liczba instrumentéw finansowych.
7 Spotka ubiegajgca sie o uzyskanie zezwolenia na wykonywanie dziatalnosci okreslonej w art. 45 ust. 1 moze jednoczesnie
ztozy¢ wnioski o udzielenie zezwolen na wykonywanie dziatalnosci, o ktorych mowa w art. 45 ust. 2 Ustawy.

-11 -



Raport dotyezacy sytnagji finansowej towarzgystw funduszy inwestyeyinyeh w 2012 roku

byto spowodowane wyptatami dywidend oraz obnizeniem zagregowanych zyskdw wypracowanych
przez towarzystwa w 2012 roku w poréwnaniu do roku poprzedniego.

Na potrzeby kompleksowej analizy kapitatow wiasnych niezbedna jest takze ich ocena w kontekscie
minimalnych wymogdw kapitatowych, jakie obowigzujg towarzystwa funduszy inwestycyjnych. W tym
celu w tabeli ponizej zaprezentowany zostat poziom syntetycznego wskaznika pokrycia kapitatu
wiasnego dla sektora towarzystw funduszy inwestycyjnych na koniec 2011 oraz 2012 roku.

Tabela 3. Syntetyczny wskaZnik pokrycia kapitatu wlasnego sektora towarzystw funduszy
inwestycyjnych na koniec 2011 oraz 2012 roku

Zagregowany

Kapitaly wiasne wymég Syntetyczny wskaznik
Rok towarzystw kapitatowy pokrycia kapitatu wiasnego
sektora
w tys. zlotych
2011 1268 177 232 438 5,46
2012 975 892 231 574 4,21

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan miesiecznych towarzystw funduszy inwestycyjnych

Na koniec 2012 roku zagregowany wymog kapitatowy ksztattowat sie na poziomie nieco nizszym niz
na koniec roku poprzedniego, co wynikato ze zmniejszenia wymogu ustalanego na podstawie art. 50
ust 1 Ustawy w zwigzku z redukcjg kosztow, jaka miata miejsce w 2011 roku w przypadku czesci
towarzystw o znacznym udziale w rynku. Dodatkowo do obnizenia zagregowanego wymogu
przyczynita sie takze nieznaczna aprecjacja ztotego, skutkujgca zmniejszeniem wymogu okreslanego
zgodnie z art. 50 ust. 2 — 3 Ustawy. Pomimo zmniejszenia zagregowanego wymogu, doszio do
obnizenia poziomu syntetycznego wskaznika pokrycia wymogu kapitalowego, stanowigcego relacje
sumy kapitatdbw wtasnych towarzystw funduszy inwestycyjnych do ich zagregowanego wymogu
kapitatowego. Powyzsze wynikato z relatywnie wiekszego spadku tgcznej wartosci kapitatdw wiasnych
towarzystw funduszy inwestycyjnych w pordwnaniu do spadku zagregowanego wymogu.
W nastepstwie opisanych zmian, poziom syntetycznego wskaznika pokrycia kapitatu wtasnego sektora
ulegt obnizeniu z 5,46 do 4,21.

Sredni wskaznik pokrycia minimalnego progu kapitatu wiasnego spadt z poziomu 4,94 na koniec
grudnia 2011 roku do 4,27 na koniec grudnia 2012 roku. Suma nadwyzek kapitatlu wiasnego
poszczegblnych towarzystw funduszy inwestycyjnych ponad wymdg ustawowy ulegta zmniejszeniu z
1.035.187 tys. ztotych do 744.318 tys. ztotych. Doszto réwniez do obnizenia $redniej nadwyzki z
20.704 tys. ztotych do 14.044 tys. ztotych.

Z uwagi na relatywnie wiekszy spadek sumy kapitatdw wiasnych sektora towarzystw funduszy
inwestycyjnych w porédwnaniu do zmniejszenia poziomu aktywow towarzystw, zagregowany poziom
wskaznika udziatu kapitatdw wtasnych w sumie bilansowej ulegt obnizeniu z 82,47% na koniec 2011
roku do 75,97% na koniec 2012 roku. W analizowanym okresie zmniejszyt sie takze Sredni poziom
wskaznika, z 81,95% do 80,33%, oraz mediana, ktéra na dzien 31 grudnia 2011 roku siegata 84,27%,
natomiast rok pdzniej wynosita 80,66%.

Rentownos¢ kapitatéw wiasnych

Wskaznik rentownos$ci kapitatu wiasnego stuzy do oceny stopy zwrotu z kapitatu wniesionego
do spditki przez akcjonariuszy i mozna go zapisac jako:

ROE = (zysk netto® / kapital wtasny ogétem) x 100%

Zagregowana rentowno$¢ kapitatdw wiasnych sektora towarzystw funduszy inwestycyjnych
zmniejszyta sie z 33,76% na koniec 2011 roku do 33,31% na koniec 2012 roku. Utrzymanie

8 Na potrzeby niniejszego opracowania zysk netto zostat zastgpiony wartoscig wyniku finansowego.
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rentownosci kapitatow wiasnych na poziomie zblizonym do roku poprzedniego wynikato z podobnej
skali obnizenia zaréwno wynikoéw finansowych towarzystw, jak i ich kapitatéw wtasnych.

Rok 2012 przyniést spadek rentownosci kapitatow wiasnych w przypadku 31 towarzystw funduszy
inwestycyjnych. Sredni poziom wskaznika zmniejszyt sie z 19,26% na koniec grudnia 2011 roku
do 15,86% na koniec grudnia 2012 roku. W analizowanym okresie obnizeniu do 22,96% ulegta
rowniez mediana, ktdra na koniec grudnia 2011 roku byta réwna 23,99%. Najwiekszy wzrost
wskaznika ROE charakteryzowat towarzystwa, ktorym udato sie wypracowac zyski, mimo iz w roku
poprzednim poniosty straty. Najwyzszy poziom wskaznika charakteryzowat przede wszystkim podmioty
0 najwiekszym udziale w rynku, ale rowniez podmioty charakteryzujace sie korzystng relacjg kosztow
ogdtem do przychoddéw ogotem.
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6 KONKLUZIE

W 2012 roku Komisja Nadzoru Finansowego wydata 4 decyzje w przedmiocie udzielenia zezwolenia
na wykonywanie dziatalnosci przez towarzystwo, podczas gdy w roku poprzednim wydano wytgcznie
jednag decyzje w tym zakresie.

Rok 2012 przyniost znaczny wzrost wartosci aktywdw zarzadzanych przez towarzystwa funduszy
inwestycyjnych. Ich tgczna wartos¢ zwiekszyla sie o 27,85% w poréwnaniu do stanu na koniec
2011 roku. Pozytywnym zmianom nie towarzyszyta jednak poprawa sytuacji finansowej
poszczegdlnych podmiotow, bowiem zwiekszone zainteresowanie funduszami inwestycyjnymi
dotyczytlo przede wszystkim funduszy dtuznych, przy roéwnoczesnym spadku zainteresowania
funduszami akcji. Nalezy podkresli¢, iz w przypadku funduszy dtuznych wynagrodzenie za zarzadzanie
pobierane przez towarzystwa funduszy inwestycyjnych jest znaczaco nizsze niz w przypadku funduszy
akcyjnych.

W zwigzku z powyzszym na koniec grudnia 2012 roku suma przychodéw ogdtem towarzystw funduszy
inwestycyjnych byta nizsza o 10,59% w pordownaniu do stanu na koniec 2011 roku. Jednocze$nie
towarzystwom udato sie obnizy¢ koszty o 6,97%. Redukcja kosztow sektora TFI okazata sie jednak
niewystarczajgca, w efekcie czego suma wynikow finansowych wypracowanych przez wszystkie
analizowane podmioty byla o 24,09% mniejsza niz w 2011 roku. Jednoczesnie straty staty sie
udziatem wiekszej liczby podmiotdw niz w roku poprzednim. Nalezy jednak podkreslic, iz wysokosc¢
zagregowanych strat towarzystw byta nizsza niz rok wczesniej.

W nastepstwie obnizenia wynikow finansowych, doszto réwniez do pogorszenia sytuacji kapitatowej
oraz majatkowej towarzystw funduszy inwestycyjnych. Spadek sumy kapitatow wiasnych sprawit,
iz mimo nieznacznego zmniejszenia zagregowanego wymogu kapitatowego, poziom syntetycznego
wskaznika pokrycia kapitatu wtasnego sektora spadt z 5,46 do 4,21.
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